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SINES Resultado 3T14

Cenario doméstico pressiona ainda mais o resultado Siderurgia e Mineragéo
29 de outubro de 2014

A Usiminas apresentou mais um fraco resultado no 3T14, como consequéncia do

proprio arrefecimento dos principais setores industriais brasileiros intensivos no ~ Victor Penna, CNPI

consumo de aco, e ainda sob a presséo da deterioracio do mercado de minério com victor.penna@bb.com.br

o recuo na demanda e no preco da commodity.

Siderurgia absorve desaquecimento do setor. A Usiminas registrou queda em
volume de vendas em relacdo ao trimestre anterior (-3,8%), com recuo em todos 0s
produtos, com exce¢do do volume de placas, que avangou para 120 mil toneladas USIM5 Market Perform
vendidas, versus 12 mil no trimestre anterior. Apesar da maior participacdo das

exportagbes no mix de vendas, aquelas destinadas ao mercado interno foram Preco em 28/10/2014 (R9) 5,95
prejudicadas pelo arrefecimento da producao de bens de capital, bens duraveis e de Preco para 12/2014 (R$) 7,10
veiculos. Na mesma direcéo, o prego médio recuou 2,5% T/T no Ml e 2,8% T/T no Upside 10.3%
ME e, com isso, a companhia encerrou o 3T14 com uma receita de R$ 2,7 bilhdes
no segmento (+8,3% T/T). Como 0s custos se mantiveram praticamente estaveis, a Market Cap (R$ milhdes) 6.168
margem bruta desta linha de negdcios acabou caindo em 4,2 p.p., para 5,3%. Variag&o 1 més -16,4%
Fraco resultado com vendas de minério. O segmento de mineragao registrou uma Vallagéo 12 meses An T
producdo 8,3% menor T/T e, devido a auséncia das exportagdes (novamente Variagéo 2014 -58,1%
inviabilizadas ap6s queda no prego do insumo), o volume total de vendas diminuiu Min. 52 sem. 5,70
15,0%, para 1,2 milhdo de toneladas. Com isso, a Usiminas registrou uma receita )
liquida de R$ 107,4 milhdes (-47,3% T/T). Além disso, a menor diluicdo de custos Max. 52 sem. 14.87
fixos, o ramp up da nova planta de flotacdo e auséncia das exportacdes fizeram com
que o segmento registrasse um prejuizo bruto de R$ 11,5 milhdes. Valuation (R$ milhdes)
) i Valor da Firma 2015E 9.951

Resultado Operacional. As despesas de SG&A consolidadas recuaram 11,8% no
trimestre sobre o 2T14, principalmente pela reducgéo das exportagdes na Mineragéo Divida Liquida 2015E 3.210
e das despesas com servicos de terceiros. Ainda aproveitando-se da oportunidade Valor para os Acionistas 2015E 6.741
de mercado, a Usiminas realizou novamente venda de energia elétrica excedente ) N

T~ ~ . Quantidade de agdes (total) 988
(R$ 35,4 milhdes) e, apesar de ndo recorrente, ajudou a compensar parte do menor
desempenho nas unidades de siderurgia e mineragdo, resultando em um EBITDA WACC 10,8%
ajustado de R$ 356,5 milhdes, com margem de 12,3% (-5,4 p.p. T/T). Crescimento na perpetuidade 4,5%
Resultado Financeiro e Lucro Liquido. O resultado financeiro consolidado foi Maltiplos

negativo em R$ 232,4 milhdes no periodo, devido ao efeito cambial negativo e, com
isso, a Usiminas encerrou o0 3T14 com um prejuizo liquido de R$ 24,4 milhdes 2014E 2015E 2016E
(versus lucro de R$ 128,6 milhdes no 2T14).

EV/EBITDA 4,4x 3,8x 3,5x
Perspectivas. Apesar da melhora na eficiéncia operacional alcangada nos Ultimos PIL 21,8x 12,3x 10,8x
dois anos, o resultado da Usiminas mostrou que a companhia segue bastante LPA 0,33 0,58 0,66

sensivel ao cendrio macroecondmico, tanto em siderurgia como em mineracdo. Isso
mostra que os desafios para a siderdrgica obtenha ganhos de margem estdo cada
vez maiores e, desse modo, estamos alterando nosso prec¢o alvo para USIM5 para 160
R$ 7,10 (de R$ 14,60) e rebaixando nossa recomendacé&o para Market Perform.

- 120
R$ milhdes 3T14 TIT AA 100 '
Receita Liquida 2.908 -6,4% -9,1% 80 v
Lucro Bruto 125 -62,6% -72,6% 60

— USIM5 IBOV

Margem Bruta (%) 4,3% -6,5 p.p. -9,9 p.p. 40

EBITDA 357 -35,1% -33,7% 20

Margem EBITDA (%) 12,3% -5,4 p.p. -4,5 p.p. 0:\’5 N I\ N e > Ne
Lucro Liquido -24 -119,0% -121,3% S A R
Margem Liquida -0,8% -5,0 p.p. -4,4 p.p. Fonte: Economatica e BB Investimentos

Fonte: Usiminas e BB Investimentos
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Vendas Totais (mil ton) 3T14 TIT AIA
Chapas grossas 323 -3% -9%
Laminados a quente 434 -15% -18%
Laminados a frio 297 -13% -21%
Galvanizados 217 -11% -6%
Produtos Processados 9 -31% -70%
Placas 120 900% 193%
Total 1.401 -4% -10%
Producéo de MF 1.434 -8% 18%
Vendas de minério de ferro 199 -33% -75%
Transferéncia para as Usinas 0 - -
Total (Vendas + Transf.) 1.039 5% 0%
Endividamento (R$ Mil) 3T14 TIT AA
Divida Bruta 6.835 1,9% -8,9%
Divida Liquida 3.778 -0,9% 7,7%
Divida Liquida / EBITDA 1,8x 0,1x -0,5x
Div CP / Div Total 25,4% 1,9 p.p. 8,3 p.p.
D /D+E 26,4% 0,4 p.p. -2,2p.p.

Fonte: Usiminas e BB Investimento
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Informacdes Relevantes

Este relatorio foi produzido pelo BB-Banco de Investimento S.A. As informagdes e opinides aqui contidas foram consolidadas
ou elaboradas com base em informacdes obtidas de fontes, em principio, fidedignas e de boa-fé. Entretanto, o BB-BI nédo
declara nem garante, expressa ou tacitamente, que essas informagdes sejam imparciais, precisas, completas ou corretas.
Todas as recomendacgdes e estimativas apresentadas derivam do julgamento de nossos analistas e podem ser alternadas a
gualguer momento sem aviso prévio, em funcio de mudangas que possam afetar as projecdes da empresa. Este material tem
por finalidade apenas informar e servir com instrumento que auxilie a tomada de deciséo de investimento. N&o &, e ndo deve
ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para comprar ou vender quaisquer titulos e valores mobiliarios ou
outros instrumentos financeiros. E vedada a reproducéo, distribuicdo ou publicacdo deste material, integral ou parcialmente,
para qualquer finalidade.

Nos termos do art. 18 da ICVM 483, o BB - Banco de Investimento S.A declara que:

1 - Ainstituicdo pode ser remunerada por servi¢cos prestados ou possuir relagdes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s)

neste relatério ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue representando o mesmo
interesse dessa(s) empresa(s); o Conglomerado Banco do Brasil S.A pode ser remunerado por servigos prestados ou possuir
relacbes comerciais com a(s) empresa(s) analisada(s) neste relatério, ou com pessoa natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos, que atue representando o mesmo interesse dessa(s) empresa(s).

2 - Ainstituicdo pode possuir participagdo acionaria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s) empresa(s)
analisada(s), mas podera adquirir, alienar ou intermediar valores mobilidrios da empresa(s) no mercado; o Conglomerado
Banco do Brasil S.A pode possuir participagdo aciondria direta ou indireta, igual ou superior a 1% do capital social da(s)
empresa(s) analisada(s), e podera adquirir, alienar e intermediar valores mobiliarios da(s) empresa(s) no mercado.

Informacdes Relevantes — Analistas

O(s) analista(s) de investimento, ou de valores mobiliarios, envolvido(s) na elaboracdo deste relatério (“‘Analistas de
investimento”), declara(m) que:

1 - As recomendagfes contidas neste refletem exclusivamente suas opinides pessoais sobre a companhia e seus valores
mobiliarios e foram elaboradas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagdo ao BB-Banco de Investimento S.A e
demais empresas do Grupo.

2 — Sua remuneragao € integralmente vinculada as politicas salariais do Banco do Brasil S.A. e ndo recebem remuneragéo
adicional por servigos prestados para o emissor objeto do relatério de analise ou pessoas a ele ligadas.

Itens

Analistas
3 4 5

Victor Penna

3 — O(s) analista(s) de investimentos, seus cdnjuges ou companheiros, detém, direta ou indiretamente, em nome proprio ou de
terceiros, ag6es e/ou outros valores mobiliarios de emissédo das companhias objeto de sua analise.

4 — Os analistas de investimento, seus cOnjuges ou companheiros, possuem, direta ou indiretamente, qualquer interesse
financeiro em relagdo a companhia emissora dos valores mobiliarios analisados neste relatério.

5 — O(s) analista(s) de investimento tem vinculo com pessoa natural que trabalha para o emissor objeto do relatério de analise.
RATING

“RATING” é uma opinido sobre os fundamentos econdémico-financeiros e diversos riscos a que uma empresa, instituicédo
financeira ou captac&o de recursos de terceiros, possa estar sujeita dentro de um contexto especifico, que pode ser modificada

conforme estes riscos se alterem. “O investidor ndo deve considerar em hipétese alguma o “RATING” como recomendagéo de
Investimento.
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